Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 16 y 10 minutos) 


La Comisión de Hacienda del Senado tiene el gusto de recibir a los miembros de la Agencia 
Nacional de Vivienda, economista Carlos Mendive, doctor Annunziato Bianchimano, economista Guillermo 
Mara y señor César Gómez, quienes vienen a exponer sobre el proyecto de ley de Notas de Crédito 
Hipotecarias, por el cual se autoriza su emisión a las instituciones de intermediación financiera a los efectos 
de incentivar el otorgamiento de préstamos de vivienda. 


SEÑOR MENDIVE.- Agradecemos a la Comisión de Hacienda por recibirnmos para presentar el proyecto de 
ley de Notas de Crédito Hipotecarias, elaborado por la Agencia Nacional de Vivienda. Esta iniciativa se 
enmarca en un conjunto de medidas que tienden a la mejora del sistema de financiamiento de la vivienda 
en el Uruguay. Es claro que a partir de la quiebra literal del Banco Hipotecario del Uruguay, este Gobierno 
ha decidido —a través de una serie de acciones-— reestructurarlo y, paralelamente, crear la Agencia Nacional 
de Vivienda. La idea de crear un nuevo sistema de financiamiento de la vivienda tiene como objetivo que se 
pueda satisfacer la demanda de la población y que esta se desarrolle sobre bases más sólidas y sanas que 
aquellas sobre las que últimamente se ha desarrollado. 


Como primer paso se reestructuró el Banco Hipotecario del Uruguay, se creó la Agencia Nacional 
de Vivienda —como ya dijimos— y se procesó una importante reforma del Estado cuya concreción supuso —y 
está suponiendo— grandes esfuerzos. Hoy, en setiembre de 2009, podemos tener dos instituciones que 
están empezando a andar. Es así que, en particular, el Banco Hipotecario del Uruguay cumple un rol 
fundamental en recrear las condiciones necesarias para el desarrollo del sistema de financiamiento de la 
vivienda. La Agencia Nacional de Vivienda, que se crea como una empresa pública, como un servicio 
descentralizado —y que se encarga, entre otros cometidos, del desarrollo de instrumentos financieros para 
que el mercado funcione de mejor manera— ha elaborado este proyecto de ley y ha cooperado con otra 
serie de iniciativas para que el mercado de financiamiento de la vivienda funcione mejor. Se entiende que 
en el marco de la política de vivienda, el desarrollo del sistema de financiamiento no puede descansar 
únicamente sobre instrumentos que estén al alcance del Estado, en particular, los bancos públicos. A los 
efectos de que más recursos se vuelquen a satisfacer las necesidades de financiamiento es necesario, 
pues, incorporar a los bancos privados. En este sentido, se realizaron una serie de acciones tendientes a la 
equiparación entre los bancos públicos y privados a fin de que todos participen en este nuevo sistema. 


Repasando las medidas que tienen que ver con el proyecto de ley que venimos a presentar, en 
primera instancia, en la Ley N* 18.125, por la que se crea la Agencia Nacional de Viviendas, se reforma la 
Carta Orgánica del Banco Hipotecario y en su Capítulo lll se establece un nuevo sistema judicial 
simplificado de ejecución de créditos hipotecarios para vivienda. Este sistema reduce sustancialmente los 
tiempos de ejecución y, por lo tanto, disminuye los costos esperando que tenga su correlato sobre el precio 
de los créditos hipotecarios, fundamentalmente, sobre la tasa de interés. Este proceso de ejecución, que 
rige a partir de abril de 2007, es igual para todas las instituciones financieras públicas y privadas que 
otorgan préstamos para vivienda. Es un proceso más rápido, menos costoso pero que, igualmente, 
conserva las garantías necesarias del debido proceso. En los artículos 16 y 17 de este proyecto de ley se 
perfecciona el sistema de ejecución, en tanto en su redacción original estaba previsto que se iniciara con 
un documento único en el cual debía figurar el vale del crédito y la hipoteca. Básicamente, lo que se 
propone aquí es dejar abierta esa posibilidad para que los bancos no utilicen necesariamente el documento 
único, sino que puedan separar lo que es el vale —que es el crédito mismo-— de la hipoteca, o sea, dejar la 
hipoteca abierta y, por lo tanto, permitir que este proceso de ejecución sea utilizado por todas las 
instituciones financieras. 


Otras de las iniciativas en las que intervino el Directorio de la Agencia Nacional de Vivienda está 
relacionada con la exoneración del IVA a los intereses de créditos hipotecarios para vivienda, siempre que 
estos fueran dados en moneda nacional, es decir, Unidad Indexada, Unidad Reajustable o moneda 
nacional propiamente dicha. Esta exoneración del IVA, más allá de la regulación bancaria, que también 
favorece los créditos para vivienda en moneda nacional, ha hecho que en los últimos años el gran volumen 
de créditos hipotecarios, que ha tenido un crecimiento importante, hoy se esté otorgando casi en su 
totalidad en instrumentos de moneda nacional. O sea que, además de contribuir a abaratar el crédito, ha 
contribuido a desdolarizar la economía. De enero a junio de 2009, el porcentaje de créditos —nos referimos 
a montos totales de créditos en dólares— no llega al 3%. Este proceso ya se venía verificando durante el 


2008, pero es claro que en el 2009 la opción de crédito hipotecario en moneda extranjera tiene una muy 
baja participación. 


Por otro lado, en el artículo 15 proponemos el derecho a la cancelación anticipada de créditos 
hipotecarios para vivienda que hoy está en manos de los bancos de acuerdo al Código Civil; son los 
bancos los que otorgan el derecho a la cancelación anticipada en las condiciones que crean beneficiosas 
para ellos. Hoy en el mercado muchos de los contratos estipulan esas condiciones, pero entendemos que 
para un sano desarrollo del sistema de financiamiento de la vivienda es preciso fijar por ley este derecho 
del consumidor que entendemos necesario, dadas las asimetrías de negociación y de información entre el 
banco y la persona que va a tomar un crédito hipotecario, en virtud de que esta toma del crédito se puede 
dar una sola vez o, como mucho, dos veces en la vida. Hay una gran asimetría entre los dos participantes 
que acuerdan un contrato, y por eso entendemos que es necesario que el tomador de crédito que entra en 
una larga relación con la institución financiera —de 20 a 25 años- tenga la posibilidad de cancelar 
anticipadamente el crédito en algún momento. Entendemos que más allá de la defensa del derecho del 
consumidor, en la medida en que equipara a las dos partes, se trata de una iniciativa que permite el mejor 
desarrollo del mercado de crédito porque, a nuestro juicio, se baja la barrera para que las personas se 
animen a tomar un crédito en virtud de que saben que en algún momento pueden salirse de él. 


Ahora bien, en el artículo 15 se proponen las condiciones por las cuales los tomadores de 
créditos pueden cancelar anticipadamente. En primera instancia, la cancelación anticipada se puede 
ejercer luego de que hayan pasado cinco años desde el momento en que se originó el crédito. Nosotros 
pretendemos separar lo que supone un motivo puramente financiero o de especulación financiera para 
salirse del crédito, de aquellas otras razones que, a nuestro juicio, la política de vivienda debe contemplar. 
Estas razones tienen que ver con el cambio de las necesidades habitacionales del hogar tomador del 
crédito a lo largo de la vida. Por eso es que ponemos como condición el plazo de cinco años. 


Por otro lado, para cancelar anticipadamente deben pagarse los costos administrativos y de 
reinversión que en su momento el banco deba asumir en virtud de esa cancelación anticipada. 
Obviamente, no siempre hay costos de reinversión, porque estos se dan cuando al momento de cancelar la 
deuda, la tasa de interés del préstamo que se cancela es mayor a la tasa media en el mercado. Quiere 
decir que el banco, en su momento, se hace de una masa de dinero que tiene que recolocar a una tasa 
menor y, por eso, se prevé ese costo de reinversión. ¿Por qué se prevé hoy introducir esos costos y, en 
particular, el de reinversión? En realidad, esto se hace porque si dejamos la cancelación anticipada sin 
ningún costo, de alguna forma esa opción de prepago se traslada al crédito hipotecario, encareciéndolo. 
Por eso es que, por un lado, esta propuesta de artículo prevé el derecho a la cancelación anticipada, pero 
equilibra a las partes y financieramente deja las opciones equivalentes. 


Por otro lado, en nuestra condición de autoridades de la Agencia Nacional de Vivienda, nos 
interesaría mencionar que estamos trabajando en una serie de instrumentos financieros que permiten 
reducir las imperfecciones de los mercados de crédito para vivienda. Por una parte, estamos desarrollando 
un seguro de crédito hipotecario que pretende incentivar a los bancos para que presten un mayor 
porcentaje sobre el valor de la vivienda, lo que determinaría que los requerimientos de ahorro previo sean 
menores. Precisamente, este seguro pretende cubrir el riesgo adicional que implica al banco prestar más 
de lo que hoy estaría dispuesto a prestar. En general, en el mercado, este tipo de préstamo hipotecario 
alcanza el 70% del valor de la vivienda, y por este seguro se pretende que, en una primera instancia, se 
pueda asegurar la diferencia entre el 70% y lo que la persona esté dispuesta a tomar de préstamo, 
digamos, lo que hoy, en virtud del diseño que estamos manejando, podría llegar hasta el 90% del valor de 
la vivienda. Quiere decir que para este ejemplo que se encuentra entre el 90% y el 70%, el riesgo adicional 
se cubriría con este seguro de crédito hipotecario. 


Por otro lado, también estamos trabajando en la conformación de dos fondos de garantía. Uno de 
ellos estaría destinado a contribuir con el desarrollo de emprendimientos inmobiliarios de vivienda social, es 
decir, de vivienda menor, de determinado valor, destinada a sectores de la población de ingresos medios a 
bajos. Este fondo de garantía —que, pensamos, se va a manejar por el Sistema Nacional de Garantías, 
SIGA- pretende, como decía, fomentar la inversión en vivienda social y que los bancos tengan mayores 
incentivos para prestar dinero a inversores que quieran desarrollar planes de vivienda social. Este fondo 
también permitiría que las cooperativas de propietarios o los fondos sociales de viviendas pudieran hacer 
uso de él, garantizando la inversión durante la etapa de construcción. A su vez, estamos desarrollando un 
fondo de garantía para cooperativas de usuarios, tanto de ayuda mutua como de ahorro y préstamo. 


Es de público conocimiento que el Banco Hipotecario —que en este tema puede cumplir un rol 
importante— debido a su reforma orgánica solo puede prestar a personas jurídicas, para viviendas de sus 
integrantes, siempre que tengan garantía del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio 
Ambiente o de un fondo de garantía constituido para ese fin. En ese sentido, el fondo de garantía para 
cooperativas de usuarios permitiría cerrar esta brecha teniendo como garantía total el préstamo 
hipotecario. 


Esta serie de iniciativas ayudan a completar esta propuesta de rediseño del sistema de 
financiamiento de la vivienda, que comenzó por la reestructura del Banco, pero que es necesario apoyar 
desde la oferta de fondos, tanto para la construcción como para los créditos hipotecarios para viviendas. En 
lo que respecta a la oferta de fondos para créditos hipotecarios, nosotros proponemos las Notas de Crédito 
Hipotecarias para viviendas. Con estas Notas, pretendemos que los bancos puedan responder a la 
demanda de créditos hipotecarios de manera que no exista restricción por parte de estas instituciones para 
poder cubrir esa demanda. En la medida en que el crédito hipotecario para vivienda es un activo individual 
ilíquido pretendemos, con estas Notas, transformarlo en un activo líquido y comercializable, permitiendo 
que los bancos se reaprovisionen de fondos para que puedan, eventualmente, comenzar su actividad o 
ampliarla hacia la vivienda. 


SEÑOR COURIEL.- Quiero saber cómo funcionan estas Notas. 


SEÑOR MENDIVE.- A ese punto quería llegar, en primer lugar, exponiendo las razones que nos llevaban a 
proponer las Notas de Créditos Hipotecarias, entre otras, además de las que habíamos mencionado. El 
crédito hipotecario es un activo que el Banco genera a largo plazo; sin embargo, en general, obtiene sus 
fondos a corto plazo, lo que puede generar un descalce que conlleva riesgos importantes de tasas de 
interés, riesgos de liquidez que pueden inhibir —de hecho, así sucede— que los bancos amplíen su línea de 
créditos para viviendas. Las Notas también pretenden ser un instrumento para los bancos, que permita 
gestionar mejor esa relación entre activos y pasivos; por lo tanto, no solo reducirían los riesgos, sino que 
también les permitiría ampliar sus líneas y reducir los costos de los mismos créditos. 


Contestando a la pregunta del señor Senador Couriel, la Nota de Crédito Hipotecaria es un título 
valor que emite una institución financiera y que tiene un respaldo sobre un conjunto de activos, que en este 
caso son créditos hipotecarios para vivienda. La Nota tiene una doble garantía: por un lado, es emitida por 
el Banco, pero en caso de que el Banco se liquide, responde ese conjunto de activos que se aísla. De 
manera que puede ser un instrumento menos costoso y a plazos más largos, por lo que puede ser atractivo 
también para inversores de largo plazo, como las AFAP. 


La Nota de Crédito Hipotecaria tiene, entonces, una característica principal que, como decíamos, 
es ese Activo de Cobertura que la respalda y que está conformado por el conjunto de créditos hipotecarios. 
En el proyecto de ley se establece que los créditos hipotecarios, que se denominan “préstamos 
hipotecarios especiales”, tendrán como destino el financiamiento, con garantía hipotecaria, de la 
adquisición, construcción, refacción o ampliación de viviendas. Estos créditos deberán estar garantizados, 
en todos los casos, con hipoteca de primer grado sobre el inmueble objeto de adquisición, construcción, 
refacción o ampliación, así como sobre otros inmuebles, si ello fuere necesario a juicio de la entidad 
financiera. El capital prestado no podrá exceder el 90% del valor de tasación de los inmuebles hipotecados. 
Para que aquellos créditos hipotecarios que respalden la emisión de la Nota, en particular en caso de 
liquidación, puedan aislarse para responder a los tenedores de las Notas, debe verificarse, durante la 
originación y durante toda la vida de la Nota, una relación entre el total de Notas y el Activo de Cobertura, 
que está compuesto por estos créditos hipotecarios. Concretamente, el total de Notas emitidas no puede 
sobrepasar el 95% de los créditos hipotecarios. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Por institución? 


SEÑOR MENDIVE.- Exactamente. El 95% de los créditos hipotecarios es el límite máximo de emisión de 
Notas. 


Ahora bien, cada crédito hipotecario no compone en su totalidad ese Activo de Cobertura. El 
proyecto de ley establece que la parte del crédito hipotecario que compone el Activo de Cobertura se define 
como el mínimo entre el saldo adeudado y el 70% del valor de la vivienda. Corresponde aclarar que, por 
otro lado, se permite que el Banco pueda prestar hasta el 90% del valor de la vivienda, pero como ese 


préstamo puede ser considerado de mayor riesgo, se establece que puede componer el Activo de 
Cobertura por hasta el 70% del valor de la vivienda o, si se ha amortizado una parte, por un porcentaje 
menor. Entonces, lo que se pretende conjugar con esta ingeniería financiera es que el Banco pueda prestar 
un mayor valor sobre la vivienda, lo que tiene que ver también con el desarrollo del seguro de crédito 
hipotecario, pero que, a los efectos de la conformación del Activo de Cobertura, ese crédito sea 
considerado por hasta un 70% del valor de la vivienda. 


Por otro lado, la Nota de Crédito Hipotecaria es un instrumento que permite que el crédito 
hipotecario no salga de los parámetros del balance del Banco. Esto se contrapone con un modelo de 
securitización por el cual los créditos hipotecarios sí salen de ese balance. Entendemos que tienen una 
serie de ventajas —en particular para nuestro país—- y, dada la situación internacional y cómo han 
evolucionado estos instrumentos, las Notas de Crédito Hipotecarias, al permanecer dentro del balance del 
Banco, permiten alinear mejor los incentivos en la originación del crédito. Es sabido que la avidez de los 
inversores por estos instrumentos que emitían los Bancos, previa al estallido de la burbuja inmobiliaria en 
los Estados Unidos, hacía que no estuvieran bien alineados los incentivos para originar correctamente el 
crédito. En el caso de la securitización, las instituciones financieras, sabiendo que había una demanda muy 
importante de inversores y previendo, además, que esos créditos iban a ser respaldados porque el precio 
de la vivienda no dejaba de subir, originaban créditos en cualquier condición, sin la suficiente garantía y sin 
la correcta evaluación del riesgo crediticio. Eso hizo que hoy, esa masa de crédito originada en los últimos 
años previos al estallido de la crisis, fuera de muy baja calidad crediticia. 


En realidad, esto no es lo que pretende la Nota; en la medida en que el crédito queda dentro del 
Banco, es este el que debe pagar el costo en caso de que lo haya originado mal. Sin duda, estamos ante 
un elemento muy importante. No debemos olvidar todos los problemas que ha tenido el desarrollo de los 
mercados hipotecarios directos a partir del 2008. Lo cierto es que comenzamos a pensar en este 
instrumento antes de la explosión hipotecaria, y ya identificábamos que era mejor para el caso de Uruguay 
porque, entre otras cosas, es más sencillo, transparente y de menor costo de estructuración. Lo destaco 
porque, en general, la securitización requiere muchos costos de estructuración jurídica y, además, de un 
fino análisis de los riesgos financieros para poder valuar una Cartera que sale de un Banco y que sea 
comprada por un inversor. Dado que el mercado uruguayo no estaba desarrollado, esos riesgos 
financieros —en particular los crediticios—- y los de prepago no eran bien conocidos y, por tanto, la 
securitización implicaba —hoy se puede hacer en Uruguay- costos muy grandes en función de los 
volúmenes generados y, también, una valuación no demasiado buena de los riesgos financieros, por lo cual 
quien paga, por ese desconocimiento del riesgo, es quien emite. 


No obstante, entendimos que, más allá de los correctos incentivos para generar el crédito 
hipotecario —en la medida en que se instrumentó dentro del balance— para Uruguay, en función del 
conocimiento de los riesgos y del tamaño del mercado, es bueno encontrar instrumentos que tengan bajo 
costo de estructuración jurídica. 


Por otro lado, el diseño de las Notas de Crédito Hipotecarias tiene una flexibilidad tal, que permite 
a los bancos un mejor manejo entre los activos y los pasivos. Lo cierto es que existe un modelo de 
securitización que ha primado en Estados Unidos, y otro de bonos cubiertos que es similar al espíritu de 
las Notas de Crédito Hipotecarias que se ha desarrollado en Europa. En realidad, este bono cubierto —que 
es un título emitido por un banco, respaldado por activos definidos claramente en su balance— es un 
modelo de Prusia del siglo XIX, cuando los bancos los desarrollaban como garantía identificando créditos al 
sector agropecuario. Luego fue desarrollándose y, en particular en el siglo XX, se utilizó mucho para 
vivienda en el continente europeo. 


Entre los bonos cubiertos hay diferentes diseños, como la letra hipotecaria de Chile, que se 
desarrolló a partir de los años 80. En este caso, como el crédito sigue permaneciendo dentro del balance, 
cada letra generada tiene su correlato en un préstamo hipotecario. O sea que esa letra se genera por un 
monto y un plazo igual al de un crédito hipotecario. Entonces, si el crédito hipotecario se cancela 
anticipadamente, en forma automática la correspondiente letra debe ser retirada del mercado. Por lo tanto, 
eso acarrea un riesgo de prepago que se traslada directamente al inversor. Tal cosa sucedió en Chile en el 
2003 ante una baja de tasas de interés y, con la cancelación anticipada con costo cero, los inversores de 
este tipo de instrumentos —es decir, los fondos de pensión— sufrieron una gran pérdida porque las letras 
que estaban valuadas por arriba de la par tuvieron que ser adquiridas por los bancos a la par. 


Con el diseño de la Nota de Crédito Hipotecaria pretendemos mitigar ese riesgo de prepago, 
porque se respalda sobre un conjunto de activos y no sobre un crédito hipotecario individual. Entonces, si 
hay cancelaciones anticipadas de créditos hipotecarios para vivienda, el banco no necesariamente tiene 
que salir a rescatar las Notas. Si, por ejemplo, el activo cobertura —que está compuesto por créditos 
hipotecarios para vivienda— tiene un valor 100, puede ser que el banco haya emitido 50, por lo que está 
lejos de su límite máximo, que es 95, y aunque se hayan dado cancelaciones anticipadas, no 
necesariamente tendrá que salir a rescatar Notas. Eso sucederá solo en el caso de que tenga que 
recomponer ese ratio del 95%. De todas maneras, para esos casos el banco tiene otros instrumentos, 
como el depósito de dinero en efectivo en el Banco Central, o títulos de deuda pública; también puede salir 
a comprar las Notas de Crédito Hipotecarias a valor de mercado o emitir nuevos créditos hipotecarios. 
Además, dentro del ámbito de la ley, le damos la posibilidad de emitir Notas de Crédito Hipotecarias con la 
opción de cancelación anticipada. Obviamente, esta opción se paga y tendrá un menor costo, aunque 
tratamos de evitar que ese riesgo de cancelación anticipada se traslade al inversor. 


En definitiva, se trata de un instrumento sencillo, transparente, de fácil valuación y regulado por el 
Banco Central del Uruguay —aspecto bien importante en el desarrollo de créditos hacia la vivienda— cuyo 
objetivo fundamental es impulsar la oferta de créditos hipotecarios y que ella no se vea restringida por la 
indisponibilidad de fondos de largo plazo, aspecto central para el desarrollo del mercado de financiamiento 
de la vivienda. 


SEÑOR PRESIDENTE.- He escuchado muy atentamente al economista Mendive y me han quedado 
algunas dudas acerca de cómo funciona esto en la práctica. 


Normalmente, el crédito inmobiliario funciona en base a un crédito individual en el que se realiza 
determinado trámite entre el banco y el solicitante, emitiéndose un préstamo por el 70% del valor de la 
hipoteca. Esa es la realidad del mercado de hoy, con plazos que pueden ser de 10, 12, 15, 20 o más años, 
dependiendo de la edad de la persona y del seguro a favor del banco; todo eso está contemplado aquí. La 
posibilidad de cualquiera de las instituciones bancarias que trabajan en el mercado hipotecario de ampliar 
los créditos e, incluso, de mejorar las tasas de interés, está siempre supeditada a los dineros que tienen 
colocados a corto, mediano o largo plazo, lo cual limita la ampliación del crédito. O sea que la nota 
hipotecaria está vinculada con estos puntos. Se busca que, a través de una emisión de Notas de Crédito 
Hipotecarias, sobre la base de una garantía global y no individual de cada hipoteca y con determinados 
plazos —que pueden ser medianos o largos— el Banco pueda hacerse de fondos frescos. Quiere decir que 
el Banco puede hacer una emisión sobre las notas de garantías hipotecarias que tiene, que no puede 
exceder el 95%, por lo que puede emitir sobre el 30%, el 50% o el 70%. A su vez, la garantía retornable 
debe ser de un 70%. O sea que, en realidad, se garantiza solo un 70% para asegurarse una diferencia de 
cobro sobre la Nota. 


Si no entendí mal, si el notista que obtiene una Nota en el mercado de valores quiere negociarla, 
venderla o hacerse de ella en determinado plazo, eso no afecta el vínculo mediante el cual hace uso del 
crédito, sino que es el Banco el que funciona como garantía intermedia sobre la Nota de Crédito. 


SEÑOR MENDIVE.- Es así; el título valor es emitido por el Banco, es decir que el emisor de la Nota y el 
que debe responder por ella es el Banco. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Y funciona en el mercado de valores, en la Bolsa. 


SEÑOR MENDIVE.- Funciona en el mercado de capitales; en este sentido, las AFAP han sido bastante 
receptivas a este instrumento; hemos interactuado en particular con República AFAP. Hemos presentado 
diversos proyectos de ley y hemos conversado bastante con los representantes de República AFAP, 
quienes han comparecido a la Comisión de Vivienda, Territorio y Medio Ambiente de la Cámara de 
Representantes para exponer los motivos por los cuales entienden que es un instrumento válido y 
necesario para tratar de diversificar sus inversiones. Por tanto, actualmente existe un respaldo importante y 
una comprensión muy clara de este instrumento por parte del principal inversor, es decir, las AFAP. 


Por otro lado, en el proyecto de ley disponemos que el plazo de emisión mínimo es de un año, de 
forma que se pueda cumplir con el objetivo que se traza desde la política de vivienda y lograr un manejo 
más eficiente de los activos y pasivos. Por consiguiente, estas Notas podrán ser emitidas a plazos que 
sean de un año para arriba, sin límite. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si mal no recuerdo, en un pasaje de su exposición, el economista Mendive 
mencionaba que esto integra el activo del Banco en su balance de fondos. Las garantías hipotecarias 
globales que tiene el Banco para emisión, ¿están incluidas en el valor de garantías interno del Banco, en 
su balance interno, y no como deuda de crédito? 


SEÑOR MENDIVE.- El crédito hipotecario se registra como activo en el Banco y la Nota es un pasivo, un 
título emitido por el Banco. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pero el crédito hipotecario global se incluye como garantía interna del Banco, es 
decir, dentro del balance del Banco. 


SEÑOR MENDIVE.- Sí, y la relación del tomador del crédito es con el Banco; en ningún momento se da 
con el inversor, es decir, con el tenedor de la Nota de Crédito Hipotecaria. 


SEÑOR MARA.- Me gustaría responder a las preguntas formuladas o, por lo menos, ordenar un poco el 
tema. 


La Nota de Crédito Hipotecaria es básicamente una emisión de deuda del Banco que, a su vez, 
originó un crédito. Un banco, en su actividad normal, origina y extiende créditos hipotecarios a prestatarios 
en principio, a personas físicas— y, de alguna forma, estos créditos pasan a formar parte de la institución; 
integran el balance como parte de su activo. El modelo que perfectamente mencionaba el economista 
Mendive como relación o comparación con la securitización en Estados Unidos, retira estos activos del 
balance. ¿Por qué lo hace? Porque los vende, generalmente a una entidad de propósito especial que 
compra y que, de alguna manera, cambia el activo o crédito por Caja. Esta entidad de propósito especial 
hace una securitización de los activos y sale a emitir títulos de deuda que los inversionistas compran. 
Evidentemente, el crédito hipotecario original desaparece del balance del Banco. En el caso de la Nota, el 
modelo es bien distinto. La Nota es una emisión respaldada por un crédito, pero el crédito nunca se va del 
balance y permanece, como es obvio, del lado del activo, porque se trata de un crédito otorgado por el 
Banco. Esto se hace para generar —como bien se ha dicho— un fondeo más genuino y sano que el que 
actualmente está limitando, de alguna manera, el desarrollo del crédito, porque estamos hablando de 
cuentas a la vista —los instrumentos más cortos del pasivo— que se invierten en créditos hipotecarios —los 
instrumentos más largos del activo- generando un desbalance y los consecuentes riesgos que mencionaba 
el economista Mendive. Esta generación permite una estructura de manejo de activos y pasivos más sana, 
es decir que permite un mejor calce. O sea que no me voy a descalzar en plazos ni en monedas o, por lo 
menos, voy a mitigar esos descalces emitiendo Notas largas en unidades indexadas, por ejemplo cuando 
origino créditos largos. El economista Mendive bien mencionaba la relación del bajo volumen actual que 
existe en emisiones en dólares; sin embargo, si hoy vemos ese volumen en el pasivo del Banco o en los 
depósitos, la relación no es tal. Por lo tanto, este instrumento también propende a mejorar el descalce, no 
solamente de la moneda sino también de los plazos. 


Quiere decir que, por un lado, la Nota de Crédito Hipotecaria es una emisión de deuda del Banco; 
oO sea que va a formar parte del pasivo del Banco y se va a calzar con el activo de la institución, que es un 
crédito hipotecario que a su vez lo respalda. Por otro lado, desde el punto de vista del inversionista, ¿quién 
responde ante él, comprador e inversor de la Nota de Crédito? El banco, que es el emisor. En este aspecto, 
la Nota de Crédito Hipotecaria es como cualquier emisión de deuda, un bono o un certificado de depósito 
emitido por el Banco, con la diferencia, respecto a este último, de que va a ser más larga. ¿Cuál es la 
diferencia específica que hemos buscado darle para mejorar las características de su precio y, en definitiva, 
su tasa de interés para con el tomador del crédito hipotecario, que es lo que se desea desarrollar? Aparte 
de la titularidad del emisor —o sea el Banco- se busca que haya una segunda barrera crediticia que esté 
conformada por un “pool” o un conjunto de créditos; estos mismos créditos hipotecarios conforman un 
“poo!” o, de alguna forma, una garantía adicional a la primera garantía, que es el Banco. De esta manera, 
conseguimos un instrumento que tiene una doble garantía: la primera es la del Banco y, recién en caso de 
que —Dios no quiera- exista un incumplimiento de su parte, el inversionista sabe que tiene una cartera de 
créditos hipotecarios que lo respalda; pero, en principio, si el Banco y el mercado funcionan 
adecuadamente, el que responde por esto es el Banco. Hay una relación independiente entre el Banco y el 
inversionista en la hoja del pasivo de su balance y, por otro lado, hay una relación entre el Banco y el 
cliente en la hoja del activo del mismo Banco. 


SEÑOR ALFIE.- Quisiera saber en qué artículo figura esta garantía especial. El segundo caso es si el 
Banco va a la quiebra, y cuando cualquier empresa va a la quiebra, salvo que tenga un derecho de 


privilegio especificado, toda la masa va a prorrata. 


SEÑOR MENDIVE.- Justamente, la razón de que haya una ley que dé vida a esta Nota de Crédito 
Hipotecaria es que el tenedor de la Nota tiene que reconocer esa preferencia particular sobre este conjunto 
de activo cobertura —es el caso de los créditos hipotecarios especiales, como lo define la ley— sobre otros 
acreedores del Banco, en caso de liquidación. Así está previsto en el artículo 12, que dice: “(Preferencia en 
caso de Proceso de Resolución Bancaria o de liquidación).- Las Notas de Crédito Hipotecarias tendrán el 
carácter de créditos preferentes en los términos del artículo 2372 del Código Civil. En virtud de esta 
preferencia sus tenedores no estarán obligados a aguardar a las resultancias de cualquier tipo de concurso 
de la institución deudora de las Notas de Crédito Hipotecarias y gozarán de la calidad de acreedores 
preferentes tanto en caso de configurarse un Proceso de Resolución Bancaria (conforme a lo previsto 
en el artículo 40 de la Ley N* 18.401, de 24 de octubre de 2008) como en caso de liquidación de la 
entidad emisora, frente a cualesquiera otros acreedores no preferentes, con relación a los siguientes 
activos”. Aclaro que estos activos se describen en dicha disposición. 


Luego, en el artículo 13 se describe el régimen de cobro de las Notas de Crédito Hipotecarias en 
caso de proceso de resolución bancaria o en liquidación. Vale aclarar que cuando se envió este proyecto 
de ley desde el Poder Ejecutivo, como lo redactamos antes de la promulgación de la ley de reforma de la 
Carta Orgánica del Banco Central, el proceso de liquidación que habíamos previsto originalmente era otro. 
Entonces, pudimos introducirle modificaciones durante el trámite que se le dio en la Cámara de 
Representantes. 


SEÑOR COURIEL.- Estas Notas Hipotecarias compiten en el mercado con otros títulos de oferta pública y 
obligaciones. Estos títulos tienen que tener más de un año, y para que calcen lo más largo posible para el 
Banco -por lo menos si el Banco colocó en créditos hipotecarios a más de diez años- estas Notas 
Hipotecarias también tendrían que tener plazos relativamente largos y el Banco tendría que cobrar el 
crédito hipotecario a una tasa superior a las Notas de Crédito que está trocando. No estoy haciendo una 
afirmación, sino una pregunta. A su vez, como son de largo plazo y se espera que sean en moneda 
nacional, seguramente serían en unidades indexadas. Les solicito una aclaración al respecto para poder 
entenderlo. 


SEÑOR MENDIVE.- El costo de fondeo de los bancos para la emisión de créditos hipotecarios para 
vivienda, se compone no sólo del fondeo resultante de la emisión de Notas, sino también del fondeo 
resultante de las colocaciones a corto plazo, como en el caso de los depósitos. Lo que le damos al Banco 
es un nuevo instrumento para que pueda manejar mejor esa relación entre activos y pasivos y que el costo 
del fondeo no solamente sea de la Nota, sino que también, obviamente, los depósitos sigan siendo un 
complemento importante. De esa resultante, finalmente, el Banco podrá fijar el precio del crédito; 
dependerá de cada banco y de cuáles sean los objetivos en función de los rendimientos y riesgos que el 
Banco quiera asumir en su operativa. Lo que la nota da al Banco es un instrumento más para poder 
planificar mejor y, tal como dijimos hoy, desinhibir la propia oferta de créditos hipotecarios. 


SEÑOR MARA.- Lo que señaló el señor Senador Couriel claramente tiene que ver con lo que llamamos 
“spread” entre el pasivo y el activo, lo que es lógico porque, por suerte para el sistema financiero, los 
bancos tienen el objetivo de ser rentables. Eso es indudable, y de hecho hemos tomado como referencia la 
experiencia internacional, sobre todo en lo que tiene que ver con los instrumentos mencionados por el 
economista Mendive, de emisión de tipo europeo, como los bonos de cobertura, donde hemos visto que 
esta doble garantía —por un lado, la deuda a la que el Banco debe responder y, por otro, este privilegio que 
otorga la ley, que es del mismo estilo del que ofrecen los bonos de cobertura en Europa— ha generado — 
reitero, según la experiencia que hemos podido consultar— instrumentos de muy alta y muy buena 
categoría crediticia. Por ende, estos instrumentos son de costo bastante bajo. En general, uno tiende a 
esperar que este costo que el Banco debe pagar como interés de la Nota emitida —obviamente, hasta que 
las Notas no estén emitidas, no lo sabremos— debería, en principio, pagar algún adicional sobre la deuda 
soberana. Nuestra experiencia en lo que tiene que ver con instrumentos similares en diferentes 

países de Europa —Alemania, Francia, España o ltalia- nos enseña que estos instrumentos tienen 
“spreads” pequeños con respecto a las emisiones soberanas e, incluso, en algunos plazos estos “spreads” 
son negativos. Esto queda dictaminado por la oferta y la demanda del mercado, no lo fijamos nosotros; lo 
que sí hacemos es dar un marco para que el mercado pueda desarrollarse pero, evidentemente, queda 
determinado por la libre competencia. De la cantidad de gente que quiera comprar y que quiera vender 
dependerá el precio. A nivel internacional hemos visto que estos instrumentos han sido muy exitosos, sobre 
todo en Europa. A su vez, hemos intentado separarnos de algunas experiencias puntuales que se han 
hecho con relación al calce uno a uno —como las mencionadas por el economista Mendive— las que en 


determinados momentos, con movimientos importantes en las tasas de interés, han ido al fracaso. De 
alguna manera, hemos tenido la suerte de aprender de la experiencia internacional y de hacer surgir “ex 
ante” un marco para estos instrumentos —-como decimos, esto lo va a ver el mercado una vez que las Notas 
estén emitidas— al prever que se comporten de esta forma. Está claro que con un origen más genuino y con 
un mejor equilibrio en términos de calce, los bancos van a poder, desde el punto de vista regulatorio y de 
su libre administración de activos y pasivos, emitir mayor cantidad de créditos hipotecarios, porque estas 
emisiones de notas permiten dar un nuevo origen a los fondos para emitir más créditos. Entendemos que 
esto, de alguna manera, debería generar actividades crediticias de costos significativamente menores. 


SEÑOR COURIEL.- En el caso de que no se desee formular ninguna pregunta más, me gustaría que se 
hiciera un repaso artículo por artículo, ya que se trata de un proyecto de ley muy técnico y no tenemos 
mucho tiempo para analizarlo, porque antes del 15 de setiembre debería estar aprobado. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Comenzamos por el Capítulo |. Notas de Crédito Hipotecarias. Sección l, Finalidad 
y concepto. 


Léase el artículo 1. 
(Se lee:) 


“Artículo 1% (Finalidad de la ley).- Es finalidad de la presente ley incentivar el otorgamiento de 
préstamos para vivienda a personas físicas o jurídicas a través de un instrumento de inversión denominado 
“Notas de Crédito Hipotecarias.” 


Si no se desea hacer ningún comentario, continuamos con la lectura del articulado. 
Léase el artículo 2*. 
(Se lee:) 


“Artículo 2* (Instituciones participantes).- Las instituciones de intermediación financiera públicas o 
privadas comprendidas en los artículos 1% y 2” del Decreto-Ley N* 15.322, de 17 de setiembre de 1982, y 
sus modificativas, siempre que no estén impedidas en función del tipo de habilitación correspondiente 
(artículo 17 bis del Decreto-Ley N* 15.322, de 17 de setiembre de 1982, en la redacción dada por el 
artículo 14 de la Ley N* 17.523, de 4 de agosto de 2002), podrán conceder préstamos hipotecarios y emitir 
los títulos necesarios para su financiación, de acuerdo con los requisitos y finalidades que se establecen en 
la presente ley, sin perjuicio de otros valores que dichas entidades puedan emitir de acuerdo a las normas 
generales aplicables.” 


SEÑOR MENDIVE.- El objetivo del artículo 2% es restringir la emisión de las Notas a determinadas 
instituciones que son reguladas por el Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pasamos a la Sección Il, De los Préstamos Hipotecarios para Vivienda. 
Léase el artículo 3*. 
(Se lee:) 


“Artículo 3% (Préstamos Hipotecarios Especiales).- Los préstamos a los que se refiere la presente 
ley se denominarán 'Préstamos Hipotecarios Especiales” y tendrán como destino el financiamiento, con 
garantía hipotecaria, de la adquisición, construcción, refacción o ampliación de viviendas.” 


SEÑOR COURIEL.- Respecto a este artículo, me gustaría saber cuál es la diferencia entre los préstamos 
normales de carácter hipotecario y los especiales. 


SEÑOR MENDIVE.- En realidad no hay diferencia. Simplemente se trata de una denominación que se da 
en la ley, pero a los efectos de que el instrumento, es decir, la Nota de Crédito Hipotecario, sea más 
comprensible. Incluso, en los artículos siguientes de esta Sección, se hace referencia a un crédito 
hipotecario para vivienda que es común y corriente, estableciéndose una sola restricción en el artículo 4", 
relativa a que no puede exceder el 90% del valor. Entonces, como se puede ver en los demás artículos de 
la Sección ll, se trata de un crédito hipotecario con determinadas condiciones pero que no se diferencia de 
uno normal. 


SEÑOR MARA.- En relación a otro tipo de créditos hipotecarios que puedan existir, quiero destacar que en 
este caso se establece el destino del crédito, que puede ser para adquisición, construcción, refacción o 
ampliación de viviendas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 4*. 
(Se lee:) 


“Artículo 4” (Garantía de los Préstamos Hipotecarios Especiales. Límites y ampliación).- Los 
Préstamos Hipotecarios Especiales deberán estar garantizados, en todos los casos, con hipoteca de primer 
grado (exceptuada la hipoteca recíproca correspondiente al régimen de propiedad horizontal) sobre el 
inmueble objeto de adquisición, construcción, refacción o ampliación, así como de otros inmuebles si ello 
fuere necesario a juicio de la entidad financiera. 


El capital prestado bajo cada Préstamo Hipotecario Especial no podrá exceder el 90% (noventa 
por ciento) del valor de tasación de los inmuebles hipotecados”. 


Si no se desea hacer comentarios, continuamos con el artículo 5*. 
Léase. 
(Se lee:) 


“Artículo 5% (Tasación de bienes a hipotecar).- Para que un Préstamo Hipotecario Especial se 
considere comprendido dentro del régimen establecido en la presente ley, los bienes a hipotecar deberán 
ser tasados conforme a los requerimientos que el Banco Central del Uruguay determine en la materia”. 


Léase el artículo 6”. 
(Se lee:) 


“Artículo 6” (Seguros).- Los bienes hipotecados deberán estar asegurados contra el riesgo de 
incendio por una suma al menos igual al valor de tasación, sin perjuicio de la posibilidad de las instituciones 
financieras de exigir la contratación de seguros colectivos o individuales. En todos los casos, la institución 
financiera será beneficiaria de dichos seguros hasta la concurrencia de la totalidad adeudada bajo el 
Préstamo Hipotecario Especial y sus accesorios”. 


Quisiera saber por qué solamente se exige un seguro contra incendio, cuando en general las 
instituciones que otorgan préstamos requieren seguros más amplios. Por ejemplo, los seguros hipotecarios 
no son solo contra incendios, sino también contra eventos climáticos y demás. 


SEÑOR MENDIVE.- En realidad se establece una condición mínima, que es la de estar asegurado contra 
incendio. Naturalmente, puede haber otros seguros, como los de vida o, eventualmente, el referido al 
crédito hipotecario que mencionamos con anterioridad. Más adelante se prevé que en el momento de la 
liquidación de la institución financiera, cuando se separa el fondo, esos seguros puedan caer como 
respaldo al tenedor de las Notas. En definitiva, se trata de una condición mínima. 


SEÑOR MARA.- No se quiso ser restrictivo. De todos modos, se expresa: “sin perjuicio de la posibilidad de 
las instituciones financieras de exigir la contratación de seguros colectivos o individuales”. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, queda abierto a que la institución financiera pueda exigir los seguros 
normales. 


SEÑOR MARA..- Exactamente. 

SEÑOR PRESIDENTE.- Ingresamos a la Sección 1Il, De las Notas de Crédito Hipotecarias. 
Léase el artículo 7”. 

(Se lee:) 


“Artículo 7” (Emisión de Notas Hipotecarias).- Las entidades a que se refiere el artículo 2” de la 
presente ley que otorguen Préstamos Hipotecarios Especiales podrán emitir títulos valores denominados 
“Notas de Crédito Hipotecarias”, de oferta pública, a plazos superiores a un año, con arreglo a lo que 
disponen los artículos siguientes. 


Las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas de conformidad con la presente ley se regularán en lo 
pertinente por las disposiciones de la ley de mercado de valores N* 16.749, de 30 de mayo de 1996, y por 
el Decreto-Ley de títulos valores N* 14.701, de 12 de setiembre de 1977, sus modificativas y 
reglamentaciones. 


Las Notas de Crédito Hipotecarias conferirán a sus tenedores acción ejecutiva cambiaria”. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Qué quiere decir “acción ejecutiva cambiaria”? ¿El término “cambiaria” alude a la 
posibilidad de cambiar? 


SEÑOR BIANCHIMANO.- Efectivamente, hace alusión a cambiar, ya sean valores, pagarés, conformes, 
etcétera. Concretamente, son las que corresponden a los títulos valores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 8*. 
(Se lee:) 


“Artículo 8% (Límites de emisión de Notas de Crédito Hipotecarias).- Tanto para la emisión como 
durante la vigencia de las Notas de Crédito Hipotecarias, deberá cumplirse en forma acumulativa la 
siguiente condición: las entidades no podrán emitir ni mantener en circulación Notas de Crédito 
Hipotecarias por un saldo remanente superior al 95% (noventa y cinco por ciento) del Activo de Cobertura; 
se entiende por “Activo de Cobertura” la sumatoria de las partes de los Préstamos Hipotecarios Especiales 
que respaldan la emisión de Notas de Crédito Hipotecarias. Cada Préstamo Hipotecario Especial integrará 
el Activo de Cobertura por un valor igual al mínimo entre el monto adeudado bajo dicho préstamo y el 70% 
(setenta por ciento) del valor de tasación de los inmuebles hipotecados”. 


En realidad, el valor del Activo de Cobertura es el 95% del 70% del valor de tasación. En general, 
en este tipo de préstamos el 30% del valor del inmueble lo cubre quien toma el crédito y el 70% lo brinda el 
Banco. 


SEÑOR MENDIVE.- Tengamos en cuenta que el saldo adeudado puede ser menor al 70%. 
SEÑOR PRESIDENTE.- De acuerdo. 


Léase el artículo 9*. 


(Se lee:) 


“Artículo 9” (Registro de cada emisión).- La información sobre cualquier emisión de Notas de 
Crédito Hipotecarias deberá estar disponible para conocimiento del público en el Banco Central del 
Uruguay, en la forma que este disponga”. 


Léase el artículo 10. 


(Se lee:) 


“Artículo 10 (Registro especial).- Sin perjuicio de la información que deberá estar disponible en el 
Banco Central del Uruguay (BCU), cada entidad emisora de Notas de Crédito Hipotecarias deberá llevar un 
registro contable especial de las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas y en circulación y de los 
Préstamos Hipotecarios Especiales, con indicación precisa de al menos los siguientes datos: (i) saldo 
adeudado bajo cada serie de Notas de Crédito Hipotecarias o cada Nota de Crédito Hipotecaria 
individualmente emitidas; (ii) saldo adeudado total bajo los Préstamos Hipotecarios Especiales, 
distinguiendo entre aquellos vigentes y aquellos vencidos e impagos, y el correspondiente Activo de 
Cobertura; (iii) valor de los inmuebles hipotecados bajo Préstamos Hipotecarios Especiales, según última 
tasación. 


El registro de la información antes reseñada se realizará de conformidad con la reglamentación 
que dicte el BCU. 


La información del registro especial de cada entidad deberá ser actualizada y estar a disposición 
del público en la forma que disponga el BCU”. 


Léase el artículo 11. 


(Se lee:) 


“Artículo 11 (Efectos de la amortización o cancelación de los Préstamos Hipotecarios Especiales 
sobre el límite de emisión de Notas de Crédito Hipotecarias).-El emisor de Notas de Crédito Hipotecarias 
estará obligado a cumplir en todo momento con el porcentaje a que refiere el artículo 8*. 


Si por la amortización total o parcial, ya sea a su vencimiento o en forma de cancelación 
anticipada, de los Préstamos Hipotecarios Especiales o por cualquier otra circunstancia, el importe de las 
Notas de Crédito Hipotecarias excediera los límites señalados en el artículo 8%, las entidades deberán 
recomponer el límite legal optando entre alguna de las siguientes alternativas y/o alguna combinación de 
ellas: 


A) Depositar dinero en efectivo, en títulos de deuda pública uruguaya o en otros valores 
líquidos que autorice el Banco Central del Uruguay (BCU), en la cuenta de la entidad emisora en el 
BCU y por hasta un plazo máximo que la reglamentación determine. 


B) Adquirir sus propias Notas de Crédito Hipotecarias a sus precios en el mercado. 
e) Otorgar nuevos Préstamos Hipotecarios Especiales. 
D) Rescatar total o parcialmente Notas de Crédito Hipotecarias por el importe necesario para 


restablecer los porcentajes legales o reglamentarios necesarios, siempre y cuando dicha opción de 
rescate esté prevista en los términos y condiciones de las Notas de Crédito Hipotecarias. 


La no recomposición dentro de los plazos que establezca la reglamentación del porcentaje 
previsto en el artículo 8%, será considerada una infracción de carácter grave, pasible de las sanciones que 
el BCU establezca. 


El BCU fijará y otorgará un plazo perentorio a la entidad emisora para la readecuación a los límites 
que correspondan, mediante las alternativas previstas en el presente artículo. El vencimiento de dicho 
plazo sin que la entidad emisora hubiera dado cumplimiento a la readecuación correspondiente, será 
considerado una infracción de carácter grave, pasible de las sanciones correspondientes por parte del 
BCcUu”. 


Queda claro que cuando la cancelación supera la emisión, el Banco tiene que regular la emisión 
sobre el 95% de las diferencias. 


SEÑOR MENDIVE.- De acuerdo a las opciones que se establecen, hay que recomponer el ratio previsto en 
el artículo 8*. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Cuál es la diferencia entre los literales B) y D)? Está claro que el B) adquiere sus 
propias Notas. 


SEÑOR MENDIVE.- Y el D) las rescata por el valor a la par, es decir, por el valor nominal. 
SEÑOR COURIEL.- Es decir que el B) corresponde al valor del mercado y el D) al valor nominal. 


SEÑOR MENDIVE.- Así es. Hace un momento dijimos que acá sucede lo contrario a la ley hipotecaria 
chilena, donde hay una relación uno a uno entre la letra y el crédito, por lo que, si se cancela el crédito, se 
debe cancelar la letra al valor nominal; aquí puede ocurrir que el inversor tenga un título que vale 105 pero 
se cancela por 100, por lo que pierde 5. En este caso, lo que se garantiza es el conjunto de créditos 
hipotecarios -Activo de Cobertura— por lo que su cancelación no conlleva, necesariamente, el retiro de la 
Nota del mercado, a no ser que esté en el límite. Si es así, tiene la opción A) “Depositar dinero en efectivo, 
en títulos de deuda pública”; la B) “Adquirir sus propias Notas de Crédito Hipotecarias a sus precios en el 
mercado”; la C) “Otorgar nuevos Préstamos Hipotecarios Especiales”, o la D) “Rescatar total o 
parcialmente Notas de Crédito Hipotecarias por el importe necesario para restablecer los porcentajes 
legales o reglamentarios necesarios, siempre y cuando dicha opción de rescate esté prevista en los 
términos y condiciones de las Notas de Crédito Hipotecarias”. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Puede sacar el valor nominal si está previsto en la emisión? 
SEÑOR MENDIVE.- Así es. 


SEÑOR MARA.- Quiero agregar que el literal B), que dice: “Adquirir sus propias Notas de Crédito 
Hipotecarias a sus precios en el mercado”, se basa en el concepto económico de que el precio del mercado 
es el valor actual del flujo remanente. Por lo tanto, no habría un efecto sobre riesgo de prepago, como 
adecuadamente mencionó el economista Mendive. 


Con respecto al literal D) quiero decir, como también lo resaltó el Economista, que es una opción 
que debe estar prevista en los términos y condiciones del crédito hipotecario. Por lo general, esto funciona 
a valor nominal, aunque no es restrictivo, ya que en su emisión la Nota de Crédito Hipotecaria puede 
establecer valores diferentes. 


SEÑOR COURIEL.- Me queda claro: el literal B) refiere al precio de mercado y el D) da la opción “call”, que 
puede ser a valor nominal. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 12. 
(Se lee:) 


“Artículo 12 (Preferencia en caso de Proceso de Resolución Bancaria o de liquidación).- Las Notas 
de Crédito Hipotecarias tendrán el carácter de créditos preferentes en los términos del artículo 2372 del 
Código Civil. En virtud de esta preferencia sus tenedores no estarán obligados a aguardar a las 
resultancias de cualquier tipo de concurso de la institución deudora de las Notas de Crédito Hipotecarias y 
gozarán de la calidad de acreedores preferentes tanto en caso de configurarse un Proceso de Resolución 


Bancaria (conforme a lo previsto en el artículo 40 de la Ley N* 18.401, de 24 de octubre de 2008) como en 
caso de liquidación de la entidad emisora, frente a cualesquiera otros acreedores no preferentes, con 
relación a los siguientes activos: 


A) Los Activos de Cobertura definidos en el artículo 8*. 
B) Las sumas de dinero y otros títulos previstos en el literal A) del artículo 11. 


C) Los seguros de vida, de crédito u otros que eventualmente existan y cubran todo o parte de lo 
adeudado bajo los Préstamos Hipotecarios Especiales, los que a efectos de la presente ley se 
denominarán “los Seguros”. 


La citada preferencia se aplicará sobre los activos antes mencionados hasta la concurrencia del 
monto equivalente al valor nominal adeudado bajo todas las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas por la 
institución financiera en Proceso de Resolución Bancaria disuelta o en liquidación, más el 5,26% (cinco con 
veintiséis por ciento) de dicho valor”. 


SEÑOR COURIEL.- La verdad es que entendí todo, excepto cómo surge ese porcentaje de 5,26%. 


SEÑOR MENDIVE.- En realidad es el cociente del 5% sobre el 95%. Hasta el 95% se puede emitir Notas 
sobre el Activo de Cobertura, pero al momento de liquidarse el Banco y separarse el fondo correspondiente 
para responder a los tenedores, lo que se separa es el ratio inverso, y sobre lo que se emite de Notas, se 
agrega un 5,26%. Suponiendo que se llega al máximo de emisión habilitado por la ley —en este caso es el 
95% sobre el Activo de Cobertura— si se separan las Notas emitidas y se le agrega el 5,26%, se llega a 
100%. 


En el artículo 13 vamos a ver qué es lo que puede pasar en este caso; concretamente, puede 
suceder que el Banco no utilice el límite máximo para emitir Notas, sino que sobre el 100% de Activo de 
Cobertura emita el 50%. En ese caso, al momento de la liquidación no tenemos que separar todo el Activo 
de Cobertura para responder sobre el 50%, sino que tomamos este porcentaje —que es la emisión de 
Notas- y le agregamos un 5,26%. ¿Qué se busca con esto? 


SEÑOR COURIEL.- Respaldar al inversionista. 


SEÑOR MENDIVE.- Este es un punto importante, porque lo que se persigue es el equilibrio necesario con 
los otros acreedores del Banco. Aquí hay una preferencia sobre un activo, pero se tiene que intentar que 
dicha preferencia no avasalle los derechos de los demás acreedores del Banco, en particular, los de los 
depositantes. Entonces, si el Banco no utilizó el límite máximo del Activo de Cobertura para emitir Notas y 
sólo emitió por el 50% del total, el tenedor de la Nota tendrá derecho sobre ese 50% más el 5,26%. No 
podemos destinar todo el conjunto de créditos hipotecarios especiales —por el Activo de Cobertura— a 
responder a las Notas, porque en ese caso estaríamos castigando al resto de los acreedores. Las cédulas 
hipotecarias españolas retiran todo el conjunto de créditos hipotecarios para respaldar al tenedor de esas 
cédulas, que son instrumentos similares a estos que estamos tratando. Nosotros lo restringimos; estamos 
garantizando esa preferencia del inversor, pero también protegiendo el derecho del acreedor, en particular 
el del menos sofisticado, que es el depositante. 


SEÑOR COURIEL.- Sin embargo, yo entiendo que esto es igual al caso de las cédulas hipotecarias 
españolas. 


SEÑOR MENDIVE.- No es así. Quizás leyendo el artículo 13 podamos ver qué ocurre al momento de la 
liquidación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 13. 


(Se lee:) 


“Artículo 13 (Régimen de cobro de las Notas de Crédito Hipotecarias en el Proceso de Resolución 
Bancaria o en la liquidación).- En caso de configurarse un Proceso de Resolución Bancaria (artículo 40 de 
la Ley N* 18.401, de 24 de octubre de 2008) o en su defecto, en caso de declaración de liquidación de la 
entidad emisora de Notas de Crédito Hipotecarias, la Corporación del Ahorro Bancario (COPAB) deberá 
actuar de conformidad con los procedimientos de solución previstos en el artículo 41 de la Ley N* 18.401, y 
en forma inmediata a la declaración, procediendo a formar un fondo de recuperación de patrimonio 
bancario separado (artículo 16 de la Ley N* 17.613, de 27 de diciembre de 2002) integrado exclusivamente 
por los activos previstos en el artículo 12 de la presente ley, con arreglo a lo dispuesto por los artículos 16, 
17 y 18 de la Ley N* 17.613, que a su vez podrá ser transferido total o parcialmente a otra institución 
financiera, de acuerdo con los mecanismos previstos en la Ley N* 18.401. El valor de dicho fondo será el 
valor nominal de las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas por la institución financiera más 5,26% (cinco 
con veintiséis por ciento) de dicho valor. A los efectos de integrar el fondo hasta el valor referido, los activos 
se determinarán mediante procedimiento de sorteo. 


El producido del fondo mencionado en el inciso anterior se destinará en forma preferente a 
cancelar el capital e intereses adeudados bajo todas las Notas de Crédito Hipotecarias pendientes de pago 
emitidas por la institución en Proceso de Resolución Bancaria o en liquidación, a prorrata con relación al 
monto adeudado bajo cada Nota de Crédito Hipotecaria. 


Si existiere un saldo remanente luego de cancelar la totalidad de las Notas de Crédito Hipotecarias 
emitidas y pendientes de pago, el mismo se integrará a la masa concursal. 


Si de la administración o venta de dicho fondo no resultaren fondos suficientes para cancelar la 
totalidad de lo adeudado a los tenedores de Notas de Crédito Hipotecarias emitidas por la institución 
sometida a Proceso de Resolución Bancaria o en liquidación, estos concurrirán por el importe no cancelado 
con los restantes acreedores quirografarios de la masa, cobrándose de su producido a prorrata de sus 
respectivos créditos y sin ningún tipo de preferencia ni privilegio”. 


SEÑOR COURIEL.- En la última frase de este inciso está la diferencia; concretamente, en la expresión “ni 
privilegio”. Si no alcanzan las garantías y les siguen debiendo a los inversionistas por las Notas, estos 
pasan a ser acreedores comunes que van por la diferencia. 


SEÑOR MENDIVE.- Quiero señalar que la diferencia que tenemos con la cédula hipotecaria española está 
reflejada en la siguiente oración: “El valor de dicho fondo” -es decir, el fondo que se conforma- “será el 
valor nominal de las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas por la institución financiera más 5,26% (cinco 
con veintiséis por ciento) de dicho valor”. En el caso de la cédula hipotecaria española, 
independientemente de lo que emita el Banco, se separa todo el Activo Cobertura, en este caso, los 
créditos hipotecarios especiales, para responder a los tenedores de las Notas. Entonces, volviendo al 
ejemplo mencionado, si se emitió 50 sobre un 100 de Activo Cobertura, se sacan esos 100 y con eso se 
crea el fondo. La diferencia aquí está en que nosotros sacamos 50 más el 5,26%, que es lo que permite 
proteger mejor al resto de los acreedores, en particular, a los depositantes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pasamos a la Sección IV, De la supervisión y control. 
Léase el artículo 14. 
(Se lee:) 


“Artículo 14 (Supervisión del Banco Central del Uruguay).- La actividad a ser desarrollada por las 
instituciones financieras al amparo de la presente ley está comprendida dentro de las facultades generales 
de regulación, supervisión y control de instituciones de intermediación financiera del Banco Central del 
Uruguay (BCU). 


El incumplimiento por parte de las instituciones financieras de cualquiera de las previsiones 
contenidas en la presente norma será sancionado por el BCU con las sanciones previstas en el artículo 20 
del Decreto-Ley N* 15.322, de 17 de setiembre de 1982, con las modificaciones introducidas por las Leyes 
Nos. 16.327, de 11 de noviembre de 1992, y 17. 613, de 27 de diciembre de 2002. 


Para el caso de infracción de las instituciones emisoras a lo dispuesto en los artículos 10 y 11, 
regirán las sanciones previstas en la Ley N* 16.749, de 30 de mayo de 1996”. 


—Ingresamos en el Capítulo Il. Cancelación Anticipada de Créditos Hipotecarios. 
Léase el artículo 15. 
(Se lee:) 


“Artículo 15. (Cancelación anticipada).- Todo deudor de un préstamo hipotecario con destino a 
vivienda podrá cancelar en forma anticipada y en cualquier momento, total o parcialmente lo adeudado por 
concepto de capital, abonando los intereses devengados hasta ese momento, siempre y cuando abone 
conjuntamente con las sumas antes mencionadas, los costos administrativos y financieros de pérdida por 
reinversión sufridos por el acreedor como consecuencia de la cancelación anticipada, siempre que hayan 
transcurrido por lo menos cinco años desde el otorgamiento del préstamo. 


Los costos administrativos no podrán superar el 1% (uno por ciento) del saldo del capital 
adeudado, y los costos financieros de pérdidas por reinversión se determinarán de acuerdo con las tasas 
medias para préstamos para vivienda, publicadas por el Banco Central del Uruguay para el período 
correspondiente al momento de la cancelación, en la moneda correspondiente. 


La facultad concedida al deudor en este artículo es irrenunciable”. 


SEÑOR MENDIVE.- Quiero aclarar que esta norma refiere a cualquier préstamo hipotecario con destino a 
vivienda. Es decir que este Capítulo no está referido específicamente a las Notas de Crédito Hipotecarias, 
sino que establece un régimen general. 


SEÑOR COURIEL.- No entiendo el tema de la reinversión. 


SEÑOR MENDIVE.- Ante todo, quiero aclarar que este derecho que tiene el tomador del crédito se da 
luego de los cinco años de originado éste. Ahora bien, lo que ocurre es que la cancelación anticipada 
puede tener un costo para el Banco por reinversión. Por ejemplo, supongamos que una persona obtiene un 
préstamo al 6% en Unidades Indexadas y, al momento de prepagarlo, la tasa media de mercado de los 
préstamos para vivienda es del 5%. Entonces, el Banco se hace de una masa de dinero que estaba 
colocada al 6% y que, en caso de volver a colocarla en un préstamo hipotecario para vivienda, va a tener 
un retorno del 5%. Esa pérdida por reinversión debe ser cubierta por el tomador del crédito en el momento 
de precancelar el crédito hipotecario. Si este costo por reinversión no se previera y la cancelación 
anticipada fuera a costo cero, de alguna forma el Banco lo va a cargar en el crédito hipotecario, es decir, lo 
va a trasladar al precio, en particular, en la tasa de interés. Esto es lo que, en finanzas, se llama “opción 
call”. En Estados Unidos, en particular, el costo del prepago es cero y esta “opción call” está incluida en la 
tasa de interés. Entre otras cosas, esta facilidad de la cancelación anticipada con precios de la vivienda 
que suben, cuando hay una burbuja inmobiliaria, contribuye mucho a que esa burbuja se vuelva a 
alimentar, porque, obviamente, el mismo Banco u otro puede ofrecer al tomador del crédito la posibilidad de 
cancelar anticipadamente a costo cero y de obtener un préstamo a una menor tasa de interés. Es decir 
que, de pronto, paga la misma cuota pero tiene un préstamo mayor y, por lo tanto, libera el capital 
acumulado en la vivienda. Se ha interpretado que, a partir de los años 2002, 2003 y 2004, este 
fenómeno ha contribuido significativamente al crecimiento de la economía estadounidense, porque se 
liberaba capital acumulado en la vivienda para consumo. Son facilidades que el mercado norteamericano 
tiene y que ayudan a acelerar ese proceso de crecimiento del precio de la vivienda. Pero esta es una 
disquisición aparte. 


Quiero destacar que también puede suceder lo contrario, es decir, que la persona tome el crédito 
al 6% pero en el momento de realizar el prepago la tasa media esté en el 7%. En ese caso no hay un costo 
de reinversión; el costo financiero es cero. De manera que sólo deberá pagar el costo administrativo. 


SEÑOR COURIEL.- Me queda claro. 


SEÑOR GALLICCHIO.- Además, se establece un máximo del 1%. 


SEÑOR MENDIVE.- Sí; como máximo, el 1%, señor Senador. Puede suceder que hoy en día se den 
condiciones más favorables en los contratos de créditos hipotecarios; pueden estar libremente pautados 
entre el tomador y el Banco. Lo que nosotros imponemos es un máximo y la posibilidad de cancelar 
anticipadamente. La gente tiende a pensar que si cancela anticipadamente, le dan un beneficio; o que tiene 
el derecho de salirse del crédito cuando guste. Se trata de dos conceptos erróneos y difundidos, porque la 
realidad indica otra cosa. Cuando se informa a los deudores que no necesariamente pueden salirse del 
crédito y que las condiciones las pone el Banco, se sorprenden. Justamente, estos son inhibidores 
importantes a tomar en cuenta a la hora de decidir adoptar créditos hipotecarios a tan largos plazos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Ingresamos al Capítulo III. Otras Disposiciones Relativas a la Ejecución. 
Léase el artículo 16. 


“Artículo 16.- Sustitúyense los artículos 35 y 36 de la Ley N* 18.125, de 27 de abril de 2007, por 
los siguientes: 


'ARTÍCULO 35. (Delimitación de la presente ejecución). La presente ejecución se confiere a los 
créditos, por suma de dinero líquida y exigible, garantizados con hipoteca, destinados a la adquisición, 
construcción, refacción o ampliación de vivienda, por instituciones de intermediación financiera, públicas o 
privadas, así como por fiduciarios de fideicomisos financieros y siempre que el actor sea primer preferente 
al cobro en el inmueble. 


ARTÍCULO 36. (Delimitación con otros regímenes). La ejecución de crédito hipotecario que no cumpla 
los presupuestos del artículo 35 de la presente ley se regirá por lo previsto en los artículos 377 y siguientes 
del Código General del Proceso y disposiciones modificativas. 


Se regulará por el régimen de la ejecución extrajudicial de la Carta Orgánica del Banco Hipotecario del 
Uruguay y disposiciones modificativas: 


A) La ejecución de créditos hipotecarios otorgados por el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento 
Territorial y Medio Ambiente, sin importar la fecha de otorgamiento del crédito. 


B) La ejecución de créditos otorgados por el Banco Hipotecario del Uruguay con anterioridad a la 
vigencia de la presente ley, aunque hubieran sido ampliados o novados con posterioridad. 


C) La ejecución de créditos a que refiere el inciso primero del artículo 34 de la presente ley". 


En general, en los casos de ejecución de bienes, el Banco Hipotecario no procede por vía judicial 
sino directa, es decir, extrajudicial. Si no entiendo mal, en este régimen está previsto, pero la banca privada 
tomadora de préstamos, ¿también está habilitada a realizar ejecución extrajudicial? 


SEÑOR BIANCHIMANO.- No, al contrario; por esta ley, la ejecución extrajudicial queda limitada al Banco 
Hipotecario, al Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, por créditos concedidos 
con anterioridad, aunque se hayan hecho novaciones y ampliaciones, y se limita también a los créditos 
que adquiera la Agencia Nacional de Vivienda. Como ya hicimos referencia, el artículo 34 de la Ley de 
Creación de la Agencia Nacional de Vivienda refiere a los créditos que adquiere la Agencia provenientes de 
otros originadores. Lo que se busca con esto es transferirle los mismos derechos de ejecución extrajudicial 
que tiene el Banco Hipotecario. 


SEÑOR MENDIVE.- La Agencia va a gestionar el conjunto de la Cartera social del Banco Hipotecario más 
otros créditos morosos. Por lo tanto, debe contar con las mismas potestades que se le otorgó al Banco 
Hipotecario para la gestión de estos créditos, que básicamente son la ejecución extrajudicial para créditos 
hipotecarios y la rescisión administrativa para promesas de compraventa. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Cuál es la modificación al artículo 35? 


SEÑOR BIANCHIMANO.- En rigor, se trata de tres modificaciones. 


En el artículo 35 de la Ley N* 18.125, en la que se crea la Agencia Nacional de Vivienda, se 
estipulaba este tipo de ejecución más abreviada para los créditos que tuvieran destino a vivienda, pero que 
fuera instrumentada mediante documentos únicos, como hace el Banco Hipotecario. Cuando uno adquiere 
un crédito con destino a la compra de vivienda a través de este Banco, se hace una sola hipoteca en la que 
se estipula el préstamo y la propia garantía hipotecaria. 


Este artículo decía que esa ejecución se confiere a los créditos con destino a vivienda 
documentada en un instrumento único. En general, los bancos no la documentan en un instrumento único, 
sino que hacen firmar un vale y una hipoteca abierta. De esta manera, en caso de refinanciación, la 
hipoteca sigue cubriendo todas las redocumentaciones del crédito. 


La segunda modificación es técnica, porque el artículo 35 anterior refería a los créditos para 
vivienda otorgados “por instituciones de intermediación financiera, públicas o privadas, así como 
fideicomisos financieros”; en realidad, los fideicomisos no son personas jurídicas, y el que realmente otorga 
el crédito es el fiduciario. 


Por último, al final del artículo se sustituye la palabra “acreedor” por “actor”. De esta manera, si 
un crédito fue dado originalmente por una institución con destino a vivienda pero después se transfiere a 
otro, también queda cubierto el cesionario y no sólo el acreedor. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Es decir que cubre la cesión del crédito a un tercero. 
SEÑOR BIANCHIMANO.- Así es; puede ser a una institución bancaria o a la Agencia. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 17. 

(Se lee:) 


“Artículo 17.- En caso que la tasación catastral que establece el valor real de inmuebles ubicados 
en zonas urbanas y suburbanas objeto de ejecución forzada judicial, ejecución extrajudicial o venta judicial, 
no incluyera el valor de las construcciones, la misma podrá ser sustituida por tasación extrajudicial, 
presentada por el ejecutante o actor.” 


Pasamos al Capítulo IV. Disposiciones Generales. 
Léase el artículo 18. 
(Se lee:) 


“Artículo 18.- Sustitúyese el literal D) del artículo 123 de la Ley N* 16.713, de 3 de setiembre de 
1995, en la redacción dada por el artículo 6% de la Ley N* 17.202, de 24 de setiembre de 1999, por el 
siguiente: 


“D) Valores emitidos por empresas públicas o privadas uruguayas, valores o cuotapartes de 
fondos de inversión uruguayos y Notas de Crédito Hipotecarias emitidas por instituciones públicas o 
privadas de acuerdo a lo establecido en la ley de creación de ese instrumento. En todos los casos se 
requerirá que coticen en algún mercado formal y que cuenten con autorización del Banco Central del 
Uruguay. El máximo de inversión admitido al amparo del presente literal será del 25% (veinticinco por 


” 


ciento)”. 
SEÑOR COURIEL.- Aquí, según parece, se están agregando las Notas de Crédito. 
SEÑOR MENDIVE.- Sí, efectivamente. 


SEÑOR COURIEL.- Está claro, pero me parece que habría que recordar el texto del literal D) del artículo 
123 de la Ley N* 16.713. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase la disposición citada. 
(Se lee:) 


“Artículo 123 (Inversiones permitidas).- El Fondo de Ahorro Previsional se invertirá de acuerdo con 
criterios de seguridad, rentabilidad, diversificación y compatibilidad de plazos, de acuerdo con sus 
finalidades y respetando los límites fijados por la presente ley y las normas reglamentarias.” [...] 


“D) Valores emitidos por empresas públicas o privadas uruguayas que coticen en algún mercado formal, 
con autorización del Banco Central del Uruguay, hasta el 25% (veinticinco por ciento).” 


SEÑOR COURIEL.- Quiere decir que se le permite al Fondo de Ahorro Previsional comprar Notas de 
Crédito. 


SEÑOR MENDIVE.- En realidad, este artículo se introdujo durante el tratamiento del tema en la Comisión 
de Hacienda junto con la de Vivienda, Territorio y Medio Ambiente de la Cámara de Representantes, para 
remarcar la posibilidad de que las AFAP utilicen este literal de inversión, más allá de que tal como estaba 
redactado antes también lo podían hacer, puesto que se trata de valores emitidos por empresas públicas o 
privadas uruguayas. Precisamente, la Nota es un valor emitido por una empresa privada llamada banco. Lo 
que se quiso es resaltar más la Nota. 


SEÑOR COURIEL.- Eso no está mal. Nosotros aprobamos hoy el Fondo de Inversión Departamental, en el 
que se explicita que las AFAP pueden comprar los títulos correspondientes, en ese caso de la 
securitización. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 19. 
(Se lee:) 


“Artículo 19.- Facúltase al Poder Ejecutivo a establecer regímenes de tributación por las Notas de 
Crédito Hipotecarias creadas por la presente ley, que las equiparen progresivamente, teniendo en cuenta la 
moneda de emisión con el tratamiento impositivo dispensado por nuestro sistema tributario a los títulos de 
deuda pública en cuanto al gravamen de sus rentas y al patrimonio.” 


SEÑOR COURIEL.- ¿Es aquí donde aparece el tema del IVA? 


SEÑOR MENDIVE.- Se trata de un régimen tributario similar al de deuda soberana, básicamente con 
relación al Impuesto a la Renta y al Impuesto al Patrimonio. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Y lo de la exoneración del IVA que se había mencionado? 


SEÑOR MENDIVE.- Anteriormente me referí a ese punto para explicar algunas de las medidas que se 
fueron tomando en el transcurso del tiempo. La exoneración del IVA figura en la reforma tributaria a partir 
de una iniciativa de la Agencia Nacional de Vivienda, que en su momento propuso exonerar el IVA de los 
intereses de préstamos hipotecarios. 


SEÑOR COURIEL.- Así que en este caso se trata del Impuesto al Patrimonio y del IRPF. 
SEÑOR MENDIVE.- Efectivamente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia de los miembros de la Agencia Nacional de Vivienda, 
diciéndoles que ha sido un gusto compartir el trabajo. 


(Se retiran de Sala los miembros de la Agencia Nacional de Vivienda) 


Continuando con la consideración del proyecto de ley relativo a las Notas de Crédito Hipotecarias, 
corresponde comenzar a votar el articulado. 


SEÑOR COURIEL.- Propongo que se suspenda la lectura y que votemos en bloque el proyecto, pues ya 
los hemos leído y analizado uno a uno. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el proyecto de ley. 
(Se vota:) 
5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


SEÑOR COURIEL.- Propongo que el señor Senador Saravia sea el miembro informante de la iniciativa 
ante el Plenario. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con mucho gusto. 


Los asuntos que figuran a continuación en el orden del día son los siguientes: “Empresas que 
Inician Actividades. Se establece un régimen de aportación gradual. (Carpeta N* 1618/2009 — Distribuido 
N* 3386/2009)”; “Sistemas de Compensación y Liquidación de Pagos y Valores. Se dictan normas para su 
regulación y supervisión. (Carpeta N* 1549/2009 — Distribuido N* 3249/2009”; “Ministerio de Defensa 
Nacional. Comando General del Ejército - Servicio de Material y Armamento. Se establecen multas por 
concepto de infracciones al uso de explosivos y otros materiales peligrosos. (Carpeta N* 1584/2009 — 
Distribuido N* 3303/2009)”. Los tres proyectos responden a iniciativas del Poder Ejecutivo y ya han sido 
aprobados por la Cámara de Representantes. 


SEÑOR COURIEL.- Si no me equivoco, el primero de los proyectos es sencillo y tiene tan solo tres 
artículos, por lo que podríamos tratarlo en este momento. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión pasa a considerar el proyecto de ley por el que se establece un 
régimen de aportación gradual para las empresas que inician actividades (Carpeta N* 1618/2009 — 
Distribuido N* 3386/2009). 


Léase el artículo 1*. 
(Se lee:) 


“Artículo 1*.- Los contribuyentes que inicien actividades a partir del primer día del mes siguiente al 
de la promulgación de la presente ley y queden comprendidos en el régimen de tributación del Impuesto al 
Valor Agregado mínimo a que refiere el artículo 30 de la Ley N* 18.083, de 27 de diciembre de 2006, 
tributarán el referido impuesto mínimo de acuerdo a la siguiente escala: 


A) El 25% (veinticinco por ciento) durante el primer ejercicio económico. 
B)  El50% (cincuenta por ciento) durante el segundo ejercicio económico. 
C) El 100% (cien por ciento) a partir del tercer ejercicio económico. 


El régimen gradual cesará en la hipótesis de que el contribuyente ingrese al régimen general de 
liquidación del Impuesto al Valor Agregado. Asimismo, dicho régimen no será de aplicación cuando el 
contribuyente reinicie actividades habiendo clausurado con posterioridad al 1% de enero de 2008, 
exceptuados aquellos que hubieran estado amparados al presente régimen en las condiciones que 
determine el Poder Ejecutivo. Tampoco será de aplicación para los contribuyentes que se hubieran 
amparado al régimen de la Ley N* 17.436, de 17 de diciembre de 2001.” 


Léase el artículo 2*. 
(Se lee:) 


“Artículo 2*.- Igual tratamiento en materia de tributación gradual e hipótesis de inclusión tendrán 
las empresas a que refiere el artículo anterior respecto a los aportes jubilatorios patronales al Banco de 
Previsión Social. 


En este último caso, el régimen no se aplicará cuando exista otro beneficio tributario respecto a 
los citados aportes de seguridad social. En el caso de la bonificación de buenos pagadores 
establecida por el artículo 9% de la Ley N* 17.963, de 19 de mayo de 2006, el contribuyente podrá optar, 

cuando inicie su actividad, por el régimen previsto en esta ley o por la aplicación de la citada bonificación.” 


Léase el artículo 3". 
(Se lee:) 


“Artículo 3%.- Facúltase al Poder Ejecutivo a extender la reducción de tributos a que refieren los 
artículos anteriores, a aquellos contribuyentes que hayan iniciado actividades a partir del 1% de enero de 
2008 y que cumplan con las condiciones establecidas en dichos artículos. Dicha reducción no dará derecho 
a crédito a los contribuyentes por la parte de reducción que le hubiera correspondido desde el inicio de su 
actividad hasta la entrada en vigencia de la presente ley”. 


En consideración. 
SEÑOR COURIEL.- Sugiero que el articulado se vote en bloque. 
SEÑOR PRESIDENTE..- Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el proyecto de ley. 
(Se vota:) 
5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


Si los señores Senadores me lo permiten, propongo que el miembro informante sea el señor 
Senador Gallicchio. 


(Apoyados) 
Pido a la Secretaría que nos informe acerca de los restantes asuntos del orden del día. 


SEÑORA SECRETARIA.- Tenemos, por un lado, el proyecto de ley relativo a los sistemas de 
compensación y liquidación de pagos y valores, que consta de 25 artículos; y, por otro, el proyecto de ley 
aprobado por la Cámara de Representantes, relativo al Servicio de Material y Armamento del Comando 
General del Ejército, al que hay que hacer una pequeña modificación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- De proceder así, entonces, volvería a la Cámara de Representantes. Lo cierto es 
que en esta disposición no se hace mención a las modificaciones introducidas a la Ley N* 16.736. 


SEÑOR COURIEL.- Este proyecto de ley, ¿no debería estar en la órbita de la Comisión de Defensa 
Nacional? 


SEÑOR PRESIDENTE.- En realidad, vino a la Comisión de Hacienda porque habilita al Servicio de Material 
y Armamento del Comando General del Ejército a cobrar íntegramente las multas originadas por concepto 
de infracciones en el consumo de explosivos y otros materiales peligrosos. 


SEÑOR COURIEL.- Propongo que se apruebe en Comisión y que lo modifiquemos en Sala. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Reitero que es un proyecto de ley muy sencillo, que podríamos votar con la 
modificación y devolver a la Cámara de Representantes. 


Léase el primer párrafo del artículo 1%, con la modificación propuesta. 
(Se lee:) 


“Artículo 1*.- Amplíase el artículo 81 de la Ley N* 16.320, de 1% de noviembre de 1992, con las 
modificaciones introducidas por el artículo 118 de la Ley N* 16.736, de 5 de enero de 1996, 
estableciéndose en unidades reajustables, las siguientes multas administrativas por concepto de 
infracciones, a cobrar por el Inciso 03 *Ministerio de Defensa Nacional”, unidad ejecutora 004 Comando 
General del Ejército" — Servicio de Material y Armamento.” 


En consideración. 
Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 
5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


Si el señor Senador Gallicchio no tiene inconvenientes, lo proponemos como miembro informante 
de este proyecto de ley a ser tratado por el Cuerpo en el día de mañana. 


SEÑOR COURIEL.- Respecto al proyecto de ley de sistemas de compensación y liquidación de pagos y 
valores, propongo que el martes de la semana que viene sean convocados el Banco Central y el Ministerio 
de Economía y Finanzas para referirse al tema. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No habiendo más asuntos que tratar, se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 18.) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


